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OECD ULKELERINDE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI ve BELIRLEYiCi FAKTORLER

Mehmet Emin ERCAKAR"

Ozet

Bu ¢alisma, OECD iiyesi iilkelere giden dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve bu yatirimlar: etkileyen yatirim ortamimin  ana etmenlerini
sorgulamaktadir. Dogrudan yabanci yatirim akimlarimin, gayri safi yurti¢i hasila,
kurumlar vergisi, enerji maliyetleri, emek maliyetleri ve/veya verimlilik gibi bazi
faktorlerden etkilendigi, s6z konusu yatirnmlar iizerinde hangi diizeyde belirleyici
olduklar: analiz edilmeye ¢alisilmigtir. Diistik yabanct sermaye girisi durumunda,
makro ekonomik performansin giiclii goriinmesine karsin, yatirum ortami ve yapisal
reformlarmn ne derece yeterli oldugu sorgulanmaya baslanmaktadur.

Ayrica yatirim akisi; vergi yiikii, riigvet ve yolsuzluk, yogun devlet
miidahaleleri, yasal ve kurumsal birtakim aksamalardan da olumsuz bigimde
etkilenmektedir. Diger deyisle, iilkelerin sosyoekonomik ve kiiltiirel altyapilari,
demografik faktorler gibi degiskenler iilkelere gelmesi muhtemel sermaye miktari ile
yakindan ilgilidir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanct sermaye yatirimlari, yatirim
ortami, OECD, kurumsal ve makroekonomik faktérler.

Abstract

Foreign Direct Investment in OECD Countries and
Determinants

This paper examines capital flows into OECD (Organisation of Economic
Cooperation and Development) countries and investigates the main impediments to
a more favorable investment climate. Direct investment inflows have generally been
related to GDP (Gross Domestic Product),corporate taxes, energy costs, labour cost
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or productivity etc. Low FDI inflows despite strengthening macroeconomic
performance has reflected a weak investment climate particularly owing to
incomplete structural reforms.

Besides capital flows are effected burdensome tax systems, widespread
corruption, extensive state intervention coupled with weak legal and regulatory
frameworks and incomplete structural reforms as the main impediments.

Keywords: Foreign direct investment, investment climate, OECD,
institutional and macroeconomic factors.

1. GIRIS

Sermaye olusumu, iilkeler i¢in siirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinma
acisindan temel teskil eden konumdadir. Sermaye birikimini finanse etmek
icin ihtiya¢ duyulan kaynaklar; dogrudan nitelikteki yatirimlar, portfoy
yatirimlar1 ve fonlar seklinde yurti¢i tasarruflari da yatirim igin harekete
gegirerek, sermayenin dig kaynaklar1 yoluyla artirilmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye, bizzat devletlerin, 6zel miitesebbislerin veya kurumlarin
yabanci iilkelere dolaysiz yatirim yapmalaridir. Portfoy yatirimlart da bir
faiz yada kar pay1 karsiliginda, uluslararasi sermaye piyasalarindan yabanci
sirketlerce ihra¢ edilen bor¢ senedi, tahvil ve hisse senetlerinin satin
alinmasidir (Iyibozkurt, 2001:141). Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan ve
elinde gelecek icin Onemli projeler bulunan dinamik bir {ilkede, yurtici
tasarruflar ekonominin sabit yatirim gereksinimlerini finanse etmek igin
yetersiz kalmakta yada giiven eksikliginden dolay1 aktif olamamaktadir
(Uras, 1979:72). Ayrica, kamu sektoriiniin artan bor¢ stoku 6zel sektor
girisimlerine imkan vermemektedir. Dogal olarak da, Tiirkiye ekonomisi
bliylime hiz1 artisin1 gerceklestirmek igin giderek artan miktarda yabanci
sermayeye ihtiya¢ duymaktadir.

Tiirkiye, diinyada yabanci yatirim ¢ekme potansiyeli ile ¢ekebildigi
yatirim miktar1 arasindaki farkin en acik oldugu iilkelerden birisidir
(Ariman, 2004:8). Aslinda {iilkemiz gelismekte olan iilkeler arasinda
sanayisinin gelismisligi ve insan kaynaklar1 bakimindan, diger deyisle
yatirimciya sundugu tedarik imkanlar1 bakimindan en avantajli {ilkelerden
birisidir. Yatinm ortamimin iyilestirilmesi ve aktif tanitim ddnemlerinin
ardindan, diinyada, yabanci yatinimcilar tarafindan “tedarik imkanlar
acisindan zengin iilkeler” donemi denilen tgilincli bir donem baslamis
durumdadir. Tirkiye yatirim ortamini tam olarak hazirlayamamis ve tanitima
da heniiz baslayamamis bir lilke olarak ii¢lincli donem tercih faktorlerine
sahip olan say1l iilkelerden birisidir.

Ancak buradaki temel sorun, Tiirkiye'nin simdiye kadar elde
edebildigi sinirli yabanci sermayenin oldukca degisken uluslararasi portfoy
akist formunda olusudur. Bu yapidaki sermaye hareketleri kisa vadede



OECD Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart 21

kaynak eksikligini karsilasa bile biitiin ekonomi i¢in sistematik bir risk
unsuru olmada bas1 ¢ekmektedir (Ogiit¢ii, 2003:1). Ancak her seye ragmen
iilkelere dogrudan yabanci sermaye girisinin oneminin de abartilmamasi
gerekmektedir, ¢linkii yurtigi sermaye olusumunda yabanci sermayenin pay1
halen minimum diizeydedir. Onemli olan, dogrudan yabanci yatirim
karlarinin briit yurti¢i sermaye icerisindeki payini diinya pazarlar1 ile daha
fazla entegrasyonu, teknoloji 6grenmeyi ve yaymayi, yonetsel vasiflart ve
mali piyasalara erisimi saglamada yayilma ve carpan etkisiyle artirmaktir.
Yabanci yatirimlar, ayn1 zamanda pek c¢ok durumda ekonomik katkilari
yaninda ¢evresel, sosyal ve ¢alisma standartlarini da gelistirmektedir.

Aslinda Tiirkiye, i¢ pazarin biiyiikligi, kalifiye ve verimli isglicii,
gelismis ve giiclii yerli sanayisi, jeostratejik konumu, gelismekte olan
iilkelere kiyasla gelismis altyapisi gibi Ozellikleri ile 6nemli avantajlara
sahiptir. Diger yandan da Tiirkiye’nin yillik yabanci sermaye c¢ekme
potansiyelinin  30-35 milyar $ oldugu seklinde degerlendirmeler
yapilmaktadir (Erdikler, 2004:12). Bu potansiyel, Yabanci Sermaye Tesvik
Kanunu’nun ¢ikarildigi (6224 Sayili eski Kanun) 1954 yilindan bu yana
gecen tam 50 yillik siirede Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye tutarinin
toplam 18 milyar $ seviyelerinde oldugu gergegi ile ¢elismektedir. Oysa bu
miktar yabanci yatirrmin irlanda tarafindan 1 yilda, Cin tarafindan ise 2-4 ay
gibi siirelerde ¢ekilebildigi goriilmektedir (UNCTAD, 2003).

Glniimiiz gerceklerini g6z Oniline alarak degerlendirmelerde
bulunuldugunda, iilkemizin uzun yillardir bir bor¢ ¢evirme sorunu ile karsi
karstya goriilmektedir.” Bor¢ cevrilebilirligi konusundaki  sikintilar,
iktidarlar1 kit kaynaklarla iilkeyi yonetmek zorunda birakmis, istihdam
sorunu ¢oOziilememis, egitim, saglk, kiiltlir alanlarina yeterli kaynak
ayrilamamistir. Kit kaynaklar, giiclii sanayi ve tarim politikalarinin
iiretilememesine neden olmustur (Kazgan, 1997:127). Ayrica kit kaynaklar
sebebiyle politika iiretemeyen siyasi partiler de milliyetgilik, dincilik vb.
ideolojiler etkisinde kalabilmislerdir.

Bu temellere dayali politikalar, reel sektdriin canlanmasi,
yatirimlarin ve tdretimin artmasi, daralmanin Oniine gecilmesi, issizlik
konularmin asilabilmesi konularinda yetersiz kalmig, var olan sorunlarin
biiylimesine, mutsuz, issiz ve limitsiz bireylerin sayisinin daha da artmasina
yol agmustir. Tiirkiye ekonomisi 6zellikle son otuz yil boyunca siirekli bir
kriz siireci i¢inde yasamakta ve 1990’lardan itibaren “istikrarsizlik-kriz-
biiytime-istikrarsizlik” (Yeldan, 2003:9) sarmalinda bir kisir dongii
icerisinde yagamaktadir. Yerli yada yabanci sermaye yatirimlarinin yeterince

2004 yili Agustos ayi itibariyle, Tiirkiye’nin toplam bor¢ stoku 310 katrilyon TL’dir.
Bunun 214 katrilyon TL’si i¢ borglardan olusurken, dis bor¢ stoku yaklagik 64 milyar $’a
ulagmustir.
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yapilamadigr {ilkemizde yeni is imkanlarmin yaratilamamasi ile
stirdiiriilebilir biiylime gerceklestirilememis ve bu kisir dongii igerisinde ise
bor¢ ¢evirme sorunu Oncelikler listesinde birinci olma Ozelligini hig
yitirmemistir.

Diger yandan, saglam temellere oturmayan politikalar, siyasi
istikrarin saglanmasi1 konusundaki zafiyet, giivensizlik ve belirsizlikler
yaratmigtir. Bu belirsizlik ortaminda da yerli yatirnmlar bile sinirh diizeyde
kalmuis, hatta varolan yerli yatirimlar yurtdisina kagmaya baslamistir.

Tiirkiye gibi ekonomisi zorda olan filkelerin reel sektorii
desteklemek, yatirimi ve istihdami artirmak, iretimi canlandirmak igin
bor¢glanma disinda bagvurduklari 6nemli bir kaynak da yabanci sermaye
yatirimlar1 olmaktadir. Yabanci sermaye uzun siiredir iilkelerin kalkinmasina
onemli katki saglayan araglardan biri olarak kabul edilmekte ve bu konuda
iilkeler arasinda ¢ok 6nemli diizeyde rekabet yaganmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde; dncelikle dogrudan yabanci
sermaye agisindan Tiirkiye’nin durumuna iliskin tespitler yer alirken, ti¢linci
kisimda dogrudan yabanci yatirimlari etkilemesi olast degiskenler ve teorik
beklentiler, dordiincli boliimde, model ve verilere yer verilecek, besinci
bolimde tahmin sonuglar1 ve tartigmalar yer aldiktan sonra sonug¢ ve
degerlendirme yapilacaktir.

2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
VE TURKIYE’NIN DURUMU

Tiirkiye’nin ¢evresindeki lilke ve iilke gruplarina bakildiginda; Dogu
Avrupa, Balkanlar, Karadeniz havzasi ve Ortadogu'daki en biiyiik ekonomi
ve Avrupa Birligi'nin altinci biiyiik ticaret ortagi, ayni zamanda da diinyanin
19. biiylik ekonomisi oldugu goriilmektedir. Bdylesine yiiksek potansiyele
sahip bir tlkenin dogrudan yabanci sermayeyi minimum diizeyde bile
cekmekte bu derece basarisiz olusu dikkat ¢ekici bir 6rnektir. Son yillarda bu
konudaki gelismelere bakildiginda, 1995 ve 2002 yillar1 arasinda iilkemize
dogrudan nitelikli yabanci sermaye akigi 11 milyar $ diizeyinde kalmistir
(UNCTAD, 2003). Ancak bu miktarin 3 milyar $’dan fazlas1 Telecom Italia
tarafindan Aria't isletme lisansi i¢in 6denen tutar ve HSBC'nin yerel bir
bankay1' satin aldiginda 6denen paradir.

2003 yilinda da, 70 milyon niifusa sahip olan tilkemiz 575 milyon $
dogrudan yabanci yatirim c¢ekerek {iiyesi oldugu OECD’nin 30 iilkesi
icerisinde ancak Izlanda’y1 gecerek sondan ikinci olabilmistir (OECD,
2004). Boylece OECD’nin 30 iiye iilkesine 2003 yilinda yapilan her 10.000

T HSBC (Hong Kong Shangai Bank Corporation), Demirbank’1 satin almustir.
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$’lik dogrudan yabanci yatirimdan sadece 15 $’1 Tirkiye’ye gelmis
olmaktadir. Diger {ilkelerle kiyaslanacak olursa, Polonya'ya dogrudan
yabanci yatirim akigi ayni déonemde 36 milyar $, Cek Cumhuriyeti'ne 21
milyar § ve Macaristan'a 14 milyar $ civarindadir. Brezilya ve Meksika gibi
tilkelerin her biri 2002 yilinda yaklagik 20 milyar $§ dogrudan yabanci
sermaye cekebilmeyi basarmistir. Tiirkiye ortalama olarak 1975 ve 2002
yillar1 arasinda* Gayri Safi Yurtici Hasila’nin (GSYIH) % 0.32'si oraninda
net dogrudan yabanci sermaye akisi (ve bu akis seviyesinin doruk noktaya
ulastigr 1990'larda ise GSYIH'nin sadece % 0.44'iinii) elde etmistir (Hazine
Miistesarligi, 2004). Bu oran, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti gibi yeni
liberallesen rekabetciler de dahi yaklasik % 4'e ulagmaktadir.

Tiirkiye'nin AB'ye fiyelik siireci ekonomik entegrasyon siirecini
finanse etmeye destek olabilecek dogrudan nitelikli yabanci yatirim akiglar
icin 6nemli bir tetikleyici olabilir. 2004 yili sonunda (17.12.2004) AB’den
beklenen miizakere tarihinin alinmasi ile Tiirkiye 2015 yilina kadar AB ile
arasindaki (ve iilkenin kendi igerisindeki) gelir farkliligina (uguruma) dair
duyulan endiseleri yatigtirabilecek yillik 10 milyar $’dan fazla yabanci
yatirim akisini ¢ekebilme potansiyeline sahiptir. 2002-2015 yillar1 arasinda
GSYIH'nin % 2.2'si kadar net yatirim akis1 ¢ekebilme diisiincesi mantikli bir
tahmin sayilabilir.

AB iyeligi, sadece is imkani yaratma ve hayat standartlarin
yiikseltme konularindaki getirileri i¢in degil, ayn1 zamanda sabit ekonomi ve
kurumsal gelisim icin de gereklidir. Her ne kadar Uluslararast Para Fonu
(IMF) programi kayda deger yapisal reformlar igerigine sahip ise de, AB
adaylig1 ve iiyeligi uzun vadede yapisal degisim ve ekonomik yenilenme igin
daha iyi bir ¢apa olabilir.

Tiirkiye'nin yetersiz performansa sahip olmasinin nedenlerini
anlamak i¢in yatirim ortaminin anahtar etmenlerini ele almak gerekmektedir.
Dogrudan yatirimin konumu, ortak stratejinin, ekonomik, politik-kurumsal
ve yatirim iklimi olmak {izere ii¢ ana ortamin belirleyicisinin denkligini
yansitmaktadir. Ekonomik biiyiikliik, dinamizm ve is giicli kalitesine bagh
olarak benzer ekonomilere gore daha iyi bir konumda olan Tiirkiye'nin

t Tiirkiye'deki DYY stoku 1971 yilinda sadece 300 milyon dolard: ve 1980 senesine kadar
ortalama yillik DYY akisi 90 milyon dolardi. Bu oran karsilagtirilabilir diger
iilkelerinkinden daha azdir ve DYY 1980'ler boyunca oOnemli Olgiide bir artig
gostermemistir. DY'Y'in artmasi ancak 1980'lerin ortalarinda bir degisimle -Tiirkiye'nin
korumaci ticaret rejiminden ihracattan dogan iktisadi liberallesme ile gerceklesmistir.
Tiirkiye'deki yillik DYY akist 1980'lerin ortalarinda hizla biiytiyerek 1990'da 1 milyar
dolara ulagmistir. Ancak, o yildan itibaren gelecek on yil boyunca herhangi bir artis
gostermemistir. Diger bir deyisle, 1990'arda, kiiresel DYY akislar1 1989'dan beri diinya
ticaretindeki bilylimeyi de gecerek arttiginda- Tiirkiye'deki DY'Y statik kalmistir.
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gostergelere gore yatirim ortaminin iktisadi belirleyicilerine iligkin giiglii bir
rekabet pozisyonuna sahip olduguna dair 6nemli bir kanit bulunmaktadir.

Ancak, yabanci yatinm ortaminin siyasi-kurumsal belirleyicileri
acisindan Tiirkiye goreceli olarak ¢ok daha gii¢siiz bir pozisyon igerisinde
yer almaktadir. Kronik enflasyondan dogan iktisadi ve siyasi istikrarsizlik,
kirilgan koalisyon hiikiimetleri ve yabanci yatirimciya yonelik olumsuz
tutumlar, ozellestirme baglantili yabanci yatirim igin elverigsiz ortam ve
etkin yatirim promosyonu eksikligi ile birlesince yabanci yatirim igin baglica
engelleri teskil etmektedir.

Eger Tiirkiye, 0rnegin merkez Avrupa iilkelerinin deneyimlerinde
oldugu gibi DYY akigin1 hizlandirmay1 basarabilirse, yillik yabanci yatirim
akis1 2015'e kadar 22 milyar $’a ulasabilir. Cok tarafli/iki tarafli fonlarin
aksine, bu tarz uzun vadeli dis kaynak bir sosyal tepki yaratmamakla birlikte
Tiirkiye ekonomisinin % 7.5'lik bir biiyiimeye ulagsmasina destek olabilir.
Bunun i¢in Tiirkiye dniimiizdeki on y1l icerisinde daha yiiksek biiylime oran
saglamahdir. Ornegin, yaklastk % 7.5'lik bir bilyiime oram gelir
yakinlagsmasini artirabilir ve 2015 itibariyle gelir diizeyini ikiye katlayarak
AB ortalamasinin % 45'ine yiikselebilir.

Gilinlimiizde tiim diinya {ilkeleri, daha ¢ok yabanci yatirimi kiiresel
koalisyonlarin yabanci sermaye ve ticaret olmaksizin birlestirilemeyecegi
artan rekabet ortamina cekebilmek igin birbirleriyle yarismaktadirlar ki
Tiirkiye agisindan yabanci sermayenin yakin ge¢cmiglerde "emperyalizm
temsilcisi" olarak telaffuz edilmesi halen akillardadir. Bugiin bu algilama
bicimi bazi bolgelerde benzer retorik iizerinde israr edilmesine ragmen
onemli 6l¢iide etkisini kaybetmis gibi goriilmektedir.

Birkag iilke -Ozellikle Japonya ve Giiney Kore- yabanci
yatirimlardan en az diizeyde yararlanarak hizla biiylime imkan1 bulmuslardir.
Bircok iilke de, Japonya ve Giiney Kore modelini taklit etmeye yeltenmis
ancak oldukca sinirli bagsar1 yakalayabilmistir. Kore, Asya krizi oncesi
politikasin1 degistirmis ve simdi yabanci yatirimi aktif olarak ¢ekmeye
caligmaktadir. Fiilen, diger hizli biiyliyen iilkelerin (6rnegin Sili, Cin,
Malezya, Singapur ve Tayland) ekonomileri olabildigince dogrudan yabanci
yatirima dayanmaktadir. Sasirtict olan, gorece ilerlemis bir iilke olmasina
ragmen Irlanda'nin 1990'larda yabanci yatirrmin etkili cekimi ve yerlesmesi
ile yilda % 8 oraninda biiylimeyi basarmasidir.

Buna ragmen dogrudan nitelikli yabanci sermaye konusunda
herhangi bir yanilgiya diisiilmemelidir: Dogrudan yabanci yatirim gelismeye
dair sorunlarin ¢oziimiinde tek kaynak olamaz. Bu tiir yatirima, finansmanin
birincil kaynagi olarak bakmak yerine i¢ pazardan elde edilmis sabit sermaye
ve diger yabanci finansman seviyelerine yararh bir katki olarak bakilmalidir.
Ayrica, Odemeler dengesinin bozulmasi, yerel girisimler ve miisterek



OECD Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart 25

tasarruflar ile yetersiz baglanti, 6zellikle de agir ve hammadde ¢ikarilan
endiistrilerde ¢evresel etki yaratmasi, rekabet, yolsuzluk {izerindeki etkileri
gibi dezavantajlarinin bulundugu goéz oOniinde tutulursa yabanci yatirim ile
ilgili toz pembe bir tablo ¢izilmesi de ¢ok dogru olmayacaktir. Bu
dezavantajlar karsisinda bulunacak en iyi ¢ozlim, yabanci yatirim akislarim
sinirlamaktansa, c¢evresel, sosyal korunma saglamak ve yd&netim
mekanizmalarimi gii¢clendirmek olacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimin sagladigi sermaye akisi; istihdam, bilgi,
teknoloji ve bilgi transferi, uluslararasi piyasalara erisim gibi getirileri
eksilerini agmaktadir. Dogrudan nitelikli yabanci yatirimlar, 6rnegin faizleri
veya kisa vadeli portfoy yatirimlari ¢ikartan ve spekiilatif degerlendirmeler
giivenilir oldugu takdirde ekonomiye ayni hizla giren ve ¢ikan krediler gibi
diger sermaye akiglarindan farklilik arzetmektedir. Kisacasi, dogrudan
yabanci yatirim, bir iilkenin ekonomisine duydugu yiikiimliiliiktiir. Bundan
dolay1, yabanci yatirimcilar, bir iilkenin gelecegine paralarint ve
teknolojilerini ortaya koyarak, bir sekilde o {ilkenin gelecegini
sekillendirmektedirler (Galbraith, 1990:195).

Dogrudan yabanci yatimmin alan1 geleneksel {iretimden, bilgi
teknolojisi, bankacilik - finans ve medya hizmetlerine kadar oldukca
genislemistir. Dogrudan yatirim denildiginde, artik gelismis {ilkelerin
gelismekte olan lilkelerde ucuz is ve hammadde aramalari ile sinirlt bir olgu
anlagilmamaktadir. Gilintimiizde her ne kadar OECD iilkelerinin halen diinya
genelindeki dogrudan yabanci yatirnm akiglarinin 6énemli bir kismini
sagladig1 goriiliiyorsa da, Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Malezya gibi
yeni rekabetgiler katilmistir. Lisans almak, ortak tesebbiisler ve dogrudan
yatirimlarin geleneksel formu ile birlikte 6nem arz eden imtiyazlar ile
yabanci girisime katilimin anlagmal1 bi¢imi de degismistir.

3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE GIRISLERINi
ETKILEYEN DEGISKENLER VE TEORIK
BEKLENTILER

Dogrudan nitelikli yabanci sermaye akimmin ozellikle geligmekte
olan {lkeler tarafindan gergeklestirilebilmesi icin bu {ilkelerin
makroekonomik politikalarmi enflasyonun diisiiriilmesi, doviz kurunda
istikrar saglanmasi, sermayenin gidecegi lilkenin gayrisafi milli hasilasinin
mimkiin oldugunca artiginin saglanmasi gibi konularda basarili olunmasi
zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir (Trevino-Mixon, 2004:236).

Calismaya konu olan ve iilkemizin de iiyesi oldugu OECD fiyeleri
acisindan bakildiginda, bu {ilkelerin ¢ogunlukla diinyanin en gelismis
ckonomilerine sahip olduklart gbéze ¢arpmaktadir. Enflasyon oranlari
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acisindan bakildiginda; Tiirkiye disinda neredeyse bu konuyu halletmemis
ilke goriinmemektedir. Yine kisi basina diisen gelir ve/veya doviz
kurlarindaki istikrar acisindan da bakildiginda, Tiirkiye disindaki diger
OECD iiyesi iilkelerin tamamina yakini iilkemize gore c¢ok iyi kosullara
sahiptir.

Ulkeler tarafindan yabanci sermayenin gekilebilmesinin gok degisik
yollari, yontemleri ve araglari kullanilabilmektedir. Ulke ekonomilerinin bu
anlamda liberal olusu, disa agik yapida olmasi gibi dzellikler daha fazla
yabanci sermaye ¢ekilebilmesine yardim eder, ancak tek basina da yeterli
olmamaktadir (UNCTAD, 2003:86).

Glnilimiizde, bunlara ilave olarak, yatirimlar igin rekabetgi bir
piyasa, yatirimlart tesvik etmeye yonelik girisimler, daha giiclii yerel
avantajlar, teknolojik olarak {istlin yada ihracata yonelik aktiviteler sz
konusu olmakta ve talep edilmektedir.

Calismada; iilkelere dogrudan yabanci yatirim girislerini etkiledigi
varsayilan faktorler; kurumsal degiskenler ve makroekonomik degiskenler
olarak 2 ana gruba ayrilmistir.

3.1. Kurumsal Degiskenler

Yabanci sermayeye ev sahipligi yapmayir amaglayan iilkelerde
oncelikle kurumsal bazda ozellikle de kamu kurumlari arasinda gerek
esgiidiim gerekse de bdyle bir yatirimlar dizisini arzulayan yapinin olusmasi
gereklidir (North, 1990). Bir yabanc1 yatirimer agisindan, kurumsal yapidan
her seyden once almis oldugu kararlarin kalict olmasini saglamasi
beklenmektedir. Ozellikle ¢okuluslu sirket yonetim ve karar alicilari
acisindan tlilkelerin sik sik karar degistirmemesi, kisacasi vermis olduklart
kararlarn istikrarli olmasi1 beklenmektedir (Butler-Joaquin, 1998:602). Aksi
takdirde o ilke imaji kotiilesmekte ve politik risk olugma olasiligi da
arttigindan ilgili tilkeye yabanci sermayenin gelisi giiclesmektedir.

Ozellikle sermaye piyasalar1 yapisi geregi bu tiir risklere duyarl:
piyasalardir. Krizin gergeklesmesi bir yana heniiz bdyle bir spekiilasyon
yada sdylentinin dahi ortaya ¢ikmasi, 6zellikle portfoy yatirimcilarini iilke
disia ¢ikarmaya yeterli olabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye sahibi
acisindan anlik ¢ikiglar s6z konusu olmasa da bu bigcimde yatirim yapacak
sermayedarlarin da yatirim yapacaklari iilkeyi secerken en ince detaylara
kadar indikleri bilinen bir gercektir.

Calismada degiskenler arasinda yer almakta olan, iilkelerde gecerli
olan kurumlar vergisi oranlar1 ve yine iilkelerde séz konusu olabilen riisvet
ve yolsuzluklar da ilgili iilkeye gitmeyi diisiinen yabanci sermayedarlarin
yatirim yapma kararlarin1 yakindan etkilemektedir. Eger bir iilkedeki cari
kurumlar vergisi orami rakip iilkelere gore daha yiiksek ise yatirim rakip
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iilkeye gidebilmektedir (Grosse-Trevino, 1996:142). Yine benzer bicimde
iilkelerden birisinde riigvet ve yolsuzluk diger iilkeye gore daha yaygin ve
sistematik ise yatirnm kesinlikle riigvet ve yolsuzlugun daha az oldugu
iilkeye gitmektedir (Kobrin,1979:79). Sonug olarak politik riskin s6z konusu
oldugu ortam ve cografyalara yabanci sermaye c¢ekilebilmesi gii¢ hale
gelmektedir (YASED, 2004:42).

3.2. Makroekonomik Degiskenler

Dogrudan nitelikli yabanci sermaye akimimin gerek gelismis iilkeler
gerekse de gelismekte olan ve az gelismis iilkeler i¢in ne kadar 6nem arz
ettigi bilinen bir gercektir. Ancak 6zellikle gelismekte olan ve az geligmislik
asamasindaki tlkeler i¢in yetersiz yurtici tasarruflara katki saglamasi
bakimindan yabanci sermaye c¢ekilebilmesi i¢cin, bu iilkelerin
makroekonomik politikalart agisindan enflasyonun diisiirilmesi, doviz
kurunda istikrar saglanmasi, sermayenin gidecegi iilkenin gayrisafi milli
hasilasinin miimkiin oldugunca artiginin saglanmasi gibi konularda basarili
olunmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir (Trevino-Mixon, 2004:236).

Calismadaki degiskenler arasinda yer alan makroekonomik
belirleyiciler; ilgili iilkelerin gayrisafi milli hasilalari, enerji maliyetleri ve
calisan basina yaratilan katma deger (verimlilik) kriterleridir.

Asagidaki tabloda, calismada yer alan degiskenlerin daha 6nceki
calismalarda kullanimlar1 ve elde edilen sonuglar toplu bir bigimde
gorlilmektedir.

Tabloda dikkati ¢eken en Onemli nokta, piyasa hacmi ile ilgili
calismalara iliskindir. Piyasa hacmi ile ilgili olarak yapilan arastirmalarin
sonucglart ayni yondedir. Diger belirleyici faktorlerle ilgili ¢aligmalarin
bulgularma goére ise, s6z konusu faktorlerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar iizerindeki etkilerine iligkin karsit sonuglara da ulagilmustir.

3.2.1. GSMH - Piyasa Hacmi

Piyasa hacmi, ev sahibi ilkenin gayrisafi milli hasilas1 ile
Olciilmektedir. Tablodan da goriildigi gibi tlilke gayrisafi milli hasilalar
dogrudan yabanci sermayenin ilgili lilkeye ¢ekilebilmesi i¢in ¢ok 6nemli bir
biiyiikliiktiir. Gerek tilke hasilasi gerekse kisi basina diisen gelir diizeyi ve
hanehalk: tiiketim meyli gibi makroekonomik veriler yabanci sermayenin
s0z konusu iilkeyi tercihinde ¢ok onemli rol oynamaktadir. Piyasa hacmi
hipotezi, Ol¢ek ekonomisinden faydalanabilme ve kaynaklarin etkin
kullanimi i¢in biiylik bir piyasanin gerekliligi gorlsiinii desteklemektedir
(Chakrabarti, 2001:96). Piyasa biiylikliigiiniin, DYS yatirimlar1 iizerindeki
etkisini belirlemek amaciyla 1960’11 yillardan giiniimiize, gesitli arastirmalar
gergeklestirilmistir,
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Tablo 1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarina Farkh
Degiskenlerin Etkileri

Potansiyel Farkli Caligmalarda DYS Yatirimlarina Etkileri
Belirleyiciler Pozitif Negatif Onemsiz

1. Piyasa Hacmi  |Bandera & White (1968);

Schmitz & Bieri (1975);

Swedenborg (1979);

Rott&Ahmed (1979);

Dunning (1980); Lunn (1980); Kravis &
Lipsey (1982) Nigh (1985);
Papanastassiou & Frey (1985) Culem
(1988); Pearce (1990); Wheeler &
Mody (1992); Sader 1993); Tsai
(1994); Shamsuddin (1994); Billington
(1999); Pistoresi (2000)

2. Enerji Maliyeti  |Caves (1974), Swedenborg (1979), Owen (1982)
Nankani (1979), Gupta (1983)
Wheeler&Mody (1992) Lucas (1990)

Rolfe&White (1991), Sader (1993),

Tsai (1994)
3.Verimlilik Edwards (1990) Caves (1988)Contractor Calderon & Rossell
(1990)Froot & Stein (1985), Sader
(1991)Blonigen & (1991),Blonigen (1997),
Feenstra1996) Tuman & Emmert
(1999)
4. \ergi Swenson (1994) Hartman (84) Kemsley (88); |Wheeler & Mody (1992)
Barrel & Pain (1988)Grubert | Jjackson & Markowski
& Mutti (1991)Hines & Rice  |1995
Elggg;Loree & Billington Yulin & Reed (1995)
Porcano & Price (1996)
5. Rugvet YASED (2004), Guisinger (1995), Cassou
Johen Dahl (2004), Loewendahl (1997)
(2001)

Kaynak: Avik Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Direct Investment:
Sensivity Analyses of Cross-Country Regressions” Kyklos, Vol.54, 2001, s.91-92.

Ornegin, Scaperlanda ve Maurer 1969 yilinda yapmis olduklari bir
calismada, piyasa hacmi kritik bir degere dogru biiyiidiikce, DYS yatirimlari
akiglarinin hizlandigina iliskin kanitlar elde etmislerdir. Root ve Ahmed
1979 yilindaki (1966-1970 periyodunda, 58 gelismekte olan iilkeyi
kapsayan) c¢alismalarinda, kisi basina gayri safi milli hasilanin (GSMH),
DYS yatirimlar1 igin basat faktdr oldugu sonucuna ulasmislardir. Yine,
Kravis ve Lipsey, 1982 yilinda yaptiklar ¢aligmada, ev sahibi {ilkenin piyasa
hacminin, 1960’11 yillarda Amerikan kokenli ¢ok uluslu sirketlerin yerlesim
yeri karar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gdzlemlemiglerdir
(Chakrabarti, 2001:97).
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Az gelismis yada gelismekte olan iilkeleri kapsayan arastirmalarda,
piyasa hacminin 6nemli bir etken oldugu ortaya konulmustur. Ancak, DYS
yatirimlar1 sadece bu {ilkelere degil, ayn1 zamanda, gelismis iilkelere de
akmaktadir. Culem 1988 yilinda, alti sanayilesmis {iilkenin arasinda
gerceklesen, iki-tarafli dogrudan yatirim akimlarimi ele alan bir caligma
yapmugtir. Calismada, 1969-1982 donemine ait veri seti kullanilmistir ve
piyasa hacmi hipotezi i¢in giiglii bir destek bulunmustur. Yine, gelismis
iilkeleri kapsayan; Papanastassiou ve Pearce (1990), Swedenborg (1979) ve
Dunning (1980) gibi yazarlarin yaptigi bir dizi arastirmada da benzer
sonuclara ulasilmstir.

Piyasa hacmi hem gelismekte olan iilkeler agisindan, hem de
gelismis tilkeler agisindan 6nem tasiyan bir etken olarak goriilmekle beraber,
birinci grup iilkeler icin daha 6nemlidir. Ornegin, Wheeler ve Mody
Amerikan kokenli ¢cok uluslu sirketlerin, 1982-88 doneminde 42 {ilkedeki
yatirimlarini kapsayan ¢aligmalarinda, ¢cok uluslu sirketlerin, piyasa hacmine
kars1 gelismekte olan iilkelerden daha duyarli olduklarini saptamislardir.

3.2.2. Emek Verimliligi - Ucretler

DYS yatirimlarinin belirleyicileri arasinda en tartigmali olanlarindan
birisi de, iicretlerdir. Ucuz isgiiciiniin yabanci yatirimlar igin bir cazibe
unsuru oldugu genel kabul goren bir gériistiir. Ornegin, Goldsbrough (1979),
Saunders (1982), Flamm (1984), Scneider and Frey (1985), Culem (1988),
Shamsuddin (1994) ve Pistoeri (2000) daha yiiksek ficretlerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini caydirdigini gézlemlemislerdir. Tsai ise, 1994
tarihli caligmasinda; 1983-86 donemi igin ucuz isgiicii hipotezine giiglii bir
kanit bulurken, 1975-78 donemi i¢in ciliz bir destek bulmustur (Chakrabarti,
2001:99).

Hatzius (2000:130), Almanya ve Ingiltere’ye ait verileri kullanarak,
isglicii maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki
iligkiyi incelemis ve birim iggiicii maliyetlerinin {ilkeye giren (inflow) ve
iilkeden ¢ikan (outflow) DYS yatirimlart lizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagmustir.

Wheeler ve Mody iicretlerin DYS yatirimlar iizerindeki etkisi igin,
farkli sonuglar saglamislardir. Buna gore, elektronik sanayiinde pozitif bir
etki varken, imalat sanayiinde ciliz bir pozitif etki saptamiglardir.

Ucretlerin yabanci yatirimlar1 cezbetmede etkili olamayacagini
savunan goriisler de bulunmaktadir. Bu goriislerden ilki, (Kotler
vd.,2000:130) iicretlerin tretim maliyetleri igindeki paymin azalmasi
iizerinde durmaktadir. “Bir¢ok endiistride toplam iiretim maliyetleri i¢inde
diisiik becerili isgiiciiniin pay1, iki on yillik dilim &ncesindeki %25°1ik
orandan %5-10’a diigmistiir. Dogrudan isgiicii yar iletkenlerde toplam
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maliyetlerin sadece % 3’iine renkli TV {iiretiminde %5’ine ve otomobil
endiistrisi maliyetlerinin ise %10-15’ine mal oluyor ve muhtemelen
teknolojik ilerlemeler bu payir daha da azaltabilecektir. Bundan dolayi,
iicretlerin yabanci yatirimcilar igin cazibesi de gittik¢e azalmaktadir.

Ikinci goriis ise, yabanci yatirimlar agisindan cazip olabilmesi icin
sadece tlicretlerin degil, verimliligin de 6nemli oldugu seklindedir. Bu gortis,
William Baumol ve Alan Blinder tarafindan, ucuz isgiicii rekabetinden
korkmaya gerek yoktur. Ciinkii isgiicii, -sadece verimliliginin diisiik oldugu
yerde ucuz olacaktir- seklinde ifade edilmistir (Larudee vd.,1999:). Ayrica
iicret-verimlilik-dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 zinciri i¢in Rollo,
diisiik iicret seviyesinde yiiksek kaliteli isgiicli bulunabiliyorsa, bu yabanci
sermaye icin anahtar faktor olacaktir diyerek, emek faktoriiniin yabanci
yatirim kararlarn {izerinde ne kadar biiylik 6nemde oldugunu belirtmistir
(Dobosiewicz, 1999).

3.2.3. Ergi (Kurumlar Vergisi)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin vergi tesviklerine duyarl
olup olmadig1 konusundaki ¢aligmalar da net bir sonug¢ ortaya konabilmis
degildir. Bu konudaki caligmalarin bir kismi, vergi ve yabanci sermaye
yatirimlar1 arasinda pozitif bir etkiye isaret ederken, diger bir kismi da,
negatif bir etki oldugunu vurgulamaktadir. Hartman (1984), Grubert ve
Mutti (1991), Hines ve Rice (1994), Loree ve Guisinger (1995), ve
Billington’1n (1999) calismalarinda; ev sahibi iilkelerin kurumlar vergilerinin
yabanc1 sermaye yatirimlari iizerinde 6nemli bir negatif etki yaptigina isaret
edilmektedir.

Diger taraftan, Root ve Ahmed (1978), Lim (1983), Wheeler ve
Mody (1992), Jackson ve Markowski (1995) ve Porcano ve Price’in (1996)
caligmalarinda da, vergilerin Onemli bir etkiye sahip olmadigi
vurgulanmaktadir. Bu sonuglardan vergilere dayali tesviklerin tek baslarina
etkili olamadiklar1 anlagilmaktadir. Diger bir deyisle, vergi tesvikleri sadece
Ozenle kullanildiklari ve diger saglam politika ve strateji paketinin
tamamlayici bir parcasi olduklar1 durumlarda yararli olmaktadir (Culahovic,
2000).

3.2.4. Riigvet ve Yolsuzluk

Bir iilkenin seffaf olup olmamasi, ayrica yabanci yatirimcilara
ozellikle kamu kesimi yetkililerince gayri yasal kazan¢ kaynagi olarak
bakilmasi ilgili iilkeye yatirim yapacaklar igin caydirict olabilmektedir.
Elbette ki diger ekonomik ve kurumsal faktorlerin olumlu olmasi durumunda
tek basmna riigvet ve/veya yolsuzluk olgusu yatirimlart caydirici
olamayacaktir. Ancak buna ragmen riisvet ve yolsuzluk bazi calismalar
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neticesinde caydirici unsurlarin basini da ¢ekebilmektedir. (YASED, 2004)
Ayrica Schmitz ve Bieri (1972) riisvet ve DYS yatirimlari arasinda zayif bir
pozitif baglant1 saptamislardir. Kravis ve Lipsey (1982), Culem (1988),
Edwards (1990) ve Pistoresi (2000) iilkenin yolsuzluk (riisvet) derecesinin,
DYS yatirimlart iizerinde, giiclii bir pozitif etkiye sahip oldugu yolunda
kanitlar saglamislardir. Wheler ve Mody ise, 1992 yilindaki ¢aligmalarinda,
elektronik sanayiinde zayif bir negatif baglanti, imalat sanayiinde gii¢li bir
destek bulgusuna ulagsmislardir (Chakrabarti, 2001:100).

3.2.5. Enerji Maliyetleri

Enerji maliyetleri, 0zellikle imalat sanayinde yatirim yapacak
yatirimcilar i¢in ancak genel olarak tiim yatirimcilart yakindan ilgilendiren
bir konudur. Tiirkiye bu ac¢idan maalesef Japonya’dan sonra en pahali
elektrigi kullanmak zorunda olan bir iilkedir (IEA-International Energy
Agency, 2003:43). Enerji konusu ¢ok sayidaki ¢calismada da (YASED, 2004,
Loewendahl, 2001:26, Dahl, 2002:13 vd.) etkileyici faktor olma 6zelligini
muhafaza etmektedir.

4.4. Model ve Veri Tanimlar
DYS=a;KVER + o,VERIMLILIK + a;GSMH + a4 RUSVET + as
ENERJI+ u,

DYS= OECD iiyesi iilkelere 1995-2002 déneminde yillik ve US $
bazinda dogrudan yabanci sermaye girisleri.

VERGI= OECD iiyesi iilkelerdeki 1995-2002 déneminde kurumlar
vergisi oranlari, % olarak,

VERIMLILIK= Katma deger olarak US $ cinsinden, calisan basina
diisen saatlik kisi basi hasila.

GSMH= OECD iiyesi iilkelerin yillik gayrisafi milli hasilalari,
milyar $.

RUSVET= Uye iilkelerin yolsuzluk ve riisvet endeksleri
ENERJI= OECD Uyesi iilkelerde sanayi igin elektrik maliyetleri,

kwh/US Dolar.

4.5. Modelden Teorik Beklentiler;

;<0 Kurumlar vergisi orani artarsa, DYS girisi azalir.
ax>0 Saat basina yaratilan katma deger artarsa, DY'S girisi artar.
a3>0 GSMH artarsa, DYS girisi artar.
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as>0 Riisvet katsayisi artarsa, DYS girisi artar.
a5<0 Enerji maliyetleri ylikselirse, DYS girisi azalir.

4.6. Tahmin Sonuc¢lar1 ve Tartismalar

Tablo 2. Coklu Regresyon Modeli Coziim Sonug¢larr*®

Degiskenler$ Katsayilar t degerleri Significance
Kurumlar Vergisi -0,482 -1,529 0,128
Verimlilik 0,672 2,512 0,013*
GSMH 0,673 11,923 0,000*
Risvet 0,531 -1,221 0,223
Enerji -1,432 -5,789 0,000*

R kare= 0,497

F testi= 46,305

*Model logaritmik yap1 olarak tahmin edilmistir.
* ** sirasiyla %1 ve %5 6nem derecesi olasilik diizeylerini gostermektedir.

4.6.1. Kurumlar Vergisi

Analiz sonuglar1 yukaridaki tabloda goriilmektedir. Modele iligkin
beklentilerimizde de goriildiigli gibi (iilkelerdeki kurumlar vergisi oranlari
yikseldigi zaman iilkelere girecek yabanci sermaye miktarlarinda diismeler
bekleniyordu), ilkelerdeki kurumlar vergisi oranlart yiikseldigi zaman
yabanci sermaye girislerini engelleyici bir etki yaptigindan soz edebiliriz.
Ancak bu durum model sonuglarinda beklenenden daha az iliskili olarak
ctkmustir. (Model sonucunda kabul siir1 % 10’un hemen {izerinde yaklasik
%13 diizeyinde gergeklesmistir.) Bunda da etken olarak firmalarin
biiytikligi kiiciikligi, ilgili tilkeden diger beklentileri, kendisine saglanacak
vergi muafiyetleri vb gibi bir cok degisken gosterilebilir. Ornegin; kurumlar
vergisi orani diisiik tespit edildiginde de vergi muafiyetleri 6nemsiz hale
gelebilecektir.

Kurumlar vergisi diger kosullarla birlikte goz oniinde tutuldugunda,
iilkelerin tiim vergi sistemleri ile bir arada hesaplanmasi, diger deyisle
iilkelerdeki yatirimer iizerine terettiip eden vergi yikii hesaplanabilmis
olsaydi, elbette sonu¢ daha farkli olabilirdi. Ancak bir yanda iilkelerdeki
vergi yiikiiniin hesaplanmasinin zorluklar1 diger yanda ise, diger faktorlerle

$ Modelde kullanilan degiskenler kurumlar vergisi oranlar1 ve saat cinsinden calisan basina

yaratilan katma degerler (verimlilik) OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati)
kaynaklarindan, gayrisafi milli hasila rakamlar1 WB (Diinya Bankas1), IMF (Uluslararasi
Para Fonu) ve OECD verilerinden, riigvet ve yolsuzluk verileri TI’dan (Transparency
International-Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii) ve enerji verileri de IEA’dan (International
Energy Agency-Uluslararas1 Enerji Ajansi) saglanmistir.
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etkilesim iginde olmasi nedeniyle kurumlar vergisinin 6zellikle tiizel kisilige
sahip sirketlere mahsus olmasindan dolay:1 isabetli bir degisken oldugu
kanisindayiz. Fakat sonu¢ olarak kurumlar vergisi degiskeninin analiz
icindeki  durumu  beklentileri  kargilamaktan  kismen uzaklasmig
goriilmektedir.

4.6.2. Verimlilik

Saat olarak calisan basina diisen GSMH cinsinden ifade ettigimiz
verimlilik kriterine gore; ¢alisan basina diisen verimliligin yiiksek olmasi o
iilkeye yabanci sermayenin gelmesinde bir avantaj teskil etmektedir ve bu
degisken %5 diizeyinde anlamlilik tagimaktadir. Saat cinsinden calisan
basina yaratilan katma degerin hesaplanmasinda OECD verilerinden
faydalanilmigtir.

Diger yandan yabanci yatirimer agisindan bakildiginda, dogal olarak
Odenen iicretin karsilig1 olarak ¢alisanlardan daha verimli ve etkin bir sekilde
mal ve hizmet {iretimi yapmalar1 beklenecektir. Bu nedenle modeldeki
beklentiler ile model sonuglar1 arasinda ciddi bir tutarlilik goze
carpmaktadir.

4.6.3. GSMH-Piyasa Biiyiikliigii

Gayri safi milli hasila; “bir iilkede bir yillik siire igerisinde iiretilen
tim nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlariyla ¢arpimi sonucu elde edilen
briit tutarlardir” seklinde tanimlanan bir ifade olmasindan dolay1 aslinda tam
anlamiyla ilgili {ilkenin belirli bir donem itibariyle sahip oldugu piyasa
biiytikliiglinii temsil etmektedir. Bu nedenle her iilke ekonomisi icin
vazgecilmez bir karsilagtirma araci olarak kullanilmaktadir.

Modelimizden beklentilerimiz arasinda GSMH’nin iilkeye giren
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile pozitif bir iliski i¢inde olmasi yer
almaktadir. Diger ifadeyle, iilkenin GSMH’s1 ne kadar biiyiik olursa o
ilkeye o denli yabanci sermaye girisi olacaktir. Model sonuglarina
baktigimizda da beklentilerin mitkemmel derecede (%1 diizeyinde anlamli)
tutarl oldugunu gérmekteyiz.

Ayrica bu konuda daha oOnce yapilmis ¢aligmalarda da yukarida
goriildiigii tizere ilgili lilkelerin GSMH’lar ile yabanci sermaye girisleri
arasindaki iliski konusunda tam bir goriis birligi bulunmakta ve iligkinin ne
kadar 6nemli oldugu teyit edilmektedir.

4.6.4. Riigvet ve Yolsuzluk

Degiskenlerimiz igerisindeki riisvet ve yolsuzluk siralamasi, en az
risvet ve yolsuzlugun varoldugu iilkeye en yiiksek puan atfedildiginden
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dolay1 aralarinda pozitif bir iliski 6ngdriilmektedir. Diger deyisle riigvet ve
yolsuzluk katsayist ne derece yiiksek olursa, (ancak riisvet ve yolsuzluk
vakalarinin artmasi ilgili iilkeye yabanci sermaye girisini o denli olumsuz
etkileyecektir.) sdz konusu iilkeye o denli ¢ok miktarda yabanci sermaye
girmesi beklenmektedir.

Ancak model sonucunda beklentilerin ger¢eklesmedigini soylemek
miimkiindiir. (Model sonucunda riisvet ve yolsuzlugun kabul simir1 %20’nin
iizerinde gerceklesmis, ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamlilik
acisindan genel kabul goren sinirlarin oldukga iizerinde gergeklesmistir).
Burada agirlikli nedenler arasinda, iilkelerdeki riigvet ve yolsuzlugun
Olciilmesinde objektif kriterlerin kullanilamiyor olusu basta gelmektedir.
Ayrica dogasi geregi bu tiirdeki bir vakanin herhangi bir ispatinin belgesinin
de olmamasi bu konudaki sdylemleri ¢ogunlukla iddia olmaktan oteye
tagtyamamaktadir. Fakat bu durum bir realitedir ve bir sekilde belirli
Olciilerde analizlere girmesi gerekliligi dogmaktadir. Ancak bu modelin
sonuglari itibariyle riigvet ve yolsuzluk siralamasi, yabanci sermaye girisini
tayin eden oncelikli faktorler arasinda yer almamaktadir.

4.6.5. Enerji Maliyetleri

Yine son olarak, model degiskenleri arasinda iilkelerdeki enerji
maliyetleri yer almaktadir. Modelde yer alan maliyetler OECD iiyesi
tilkelerde sanayide kullanilan elektrigin kwh/$ ifadesidir. Ayrica modele
iligkin bu konudaki beklentimiz, iilkelerde enerji maliyetlerinin yiikselmesi
durumunda bundan yabanci sermaye girislerinin olumsuz etkilenecegi
seklindeydi.

Gergekten de model sonuglar1 beklentileri dogrular nitelikte ve %1
diizeyinde anlamli olarak goriilmektedir. Kisacasi -yabanci yatirimci
acisindan malin iiretim maliyeti igerisinde biiyilik yer tutan enerji maliyetleri
yatirimlarin  iilkeleri tercihlerinde ¢ok Onemli roller oynamaktadir-
denilebilir.

Enerji konusu giliniimiizde c¢ok degisik yonleriyle giindemde her
daim yer tutmaktadir. Enerji kaynaklarina sahip olan iilkeler gerek ekonomik
olarak gerekse siyasi ve askeri olarak ¢ok Onemli bir potansiyeli
bilinyelerinde barindirmaktadirlar. Her ne kadar iilkemiz agisindan durum
pek parlak olmasa da (su kaynaklari yoniinden zengin olmamiza karsin,
gerek niikleer enerji gerekse dogalgaz ve petrol gibi verimli enerji kaynaklar
iilkemizde gorece kit kaynaklardir) enerji kaynaklarina bol miktarda sahip
olan tilkeler gerek yer alt1 ve yer tistii kaynaklar1 gerekse yenilenebilir enerji
kaynaklan ile rakiplerine gore 6nemli avantajlar elde etmektedirler. Sonug
olarak enerjinin ucuz ve diizenli bir sekilde temin edilebilmesi {ilkelere
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gelecek yabanci sermaye miktarlarii  dogrudan ve olumlu ydnde
etkilemektedir.

4.7. Sonuc ve Degerlendirme

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimlari kendi
iilkelerine ¢ekebilmeleri i¢in pek c¢ok tesvik edici unsuru giindeme
aldiklarina daha once deginmistik. Ancak caligmamiza temel teskil eden
Tiirkiye’nin de dahil oldugu OECD iiyesi iilkeler genellikle diinyanin en
gelismis ekonomilerine sahip iilkelerden olugsmakta ve gelismekte olan
ekonomiler i¢in bu iilkeler de potansiyel birer rakip olma iddiasin1 devam
ettirmektedirler.

Cok sayida rakibin s6z konusu oldugu bu alanda iilkeler genellikle
her tiirlii yaraticiliklarini kullanmakta ve yatirimei firmalar da bu politika
degisikliklerini genellikle izlemektedirler. Bir firma yurtdisinda yatirim
yapmaya karar verdiginde bunu gesitli sekillerde yapabilmektedir: Ornegin,
halihazirda yurtdisinda bir yatirmmi  varsa, s6z konusu tesislerini
genisletmeye yonelebilir ya da yerel bir sirketi satin almaya gidebilir. Eger
bu olanagi yoksa tamamen yeni bir yatirim yapacaktir. Yeni bir llkede
yatirima baslayan firmalarin tesvik oncelikleriyle, genisleme ya da satin
alma seklinde yatirim yapan firmalarinki farkli olacaktir.

Yine tesviklerin tercihi bazen isletmelerin yerlestigi iilkeye baglh
olarak farklilasabilmektedir. Piyasaya uzaklik, piyasa hacmi, biiyiime orani,
politik risk ve enflasyon orani gibi birgok faktor, iilkeler arasinda 6nemli
farkliliklar gostermektedir. Ornegin, kurumlar vergisi oram diisiik oldugu
zaman, vergi muafiyetleri dnemsiz hale gelebilmektedir.

Uretime konu olan iiriine bagl olarak da, tesviklerin etkinligi
degisebilmektedir. Bilindigi gibi, imalat sektorii, pek c¢ok agidan hizmet
sektdriinden farklidir. Ornegin, imalat sektdrii yatirimlari, cok daha biiyiik
sabit sermaye yatirimi gerektirmektedir. Sonug olarak, bu tiir yatirimlarda,
varliklarin satin alinmasi veya amortisman hesabina iligkin tesvikler 6nem
kazanirken, s6z konusu tesvikler hizmet sektorii igin ¢ok da anlamli
olmayabilmektedir.

Bir bagka farklilik; biiyiik yatirnmecilarla kiigiik yatirimlarin tercih
ettikleri tegviklerin farkli olmasidir. Biiylik yatinmcilar, 6rnegin
hizlandirilmig amortisman yontemini tercih etmektedirler. Bu yodntemde,
yatirrmin ilk yillarinda daha fazla aginma pay1 ayrilmasi s6z konusudur ve
bdylece daha az vergi 6denmesi miimkiin olur. Kiiciik yatinmecilar igin ise,
bu tesvik unsuru fazlaca bir 6nem tasimamaktadir.

Tesvikler yatinmin yapildigi yila gore etkinlik kazanmakta ya da
etkinligini kaybedebilmektedir. Zira, ekonomik kosullar yildan yila
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degismektedir. Dolayistyla, 1999 yilinda yabanci yatirimer i¢in dnemli olan
bir faktor, 2001 yilinda eskisi kadar ¢ekici olmayabilir.

Sonuncusu, tesviklerin yatirimin isgiicli hacmiyle iliskili olmasidir.
Eger, ilgili yatinm biiylik istthdam hacmi gerektiriyorsa, iicretler, egitim
siibvansiyonlar1  gibi tesviklerin etkinligi artabilmektedir. ~Yabanci
yatirimcilari cezbeden faktorleri ulusal hiikiimetlerin etkileme giiciine gore,
politik ve politik olmayanlar seklinde ikiye ayirmak miimkiindiir. Ornegin,
vergi muafiyeti politik, piyasa hacmi ise politik olmayan ancak ekonomik bir
faktordiir. Sonugta politik faktorler yabanci yatirimeilar {izerinde “cok daha
onemli” bir etkiye sahiptir. Ciinkii, piyasa hacmi gibi politik olmayan bir
faktorde degisiklik yapmak yillar alirken, vergi gibi politik bir faktorde
degisiklik yapmak ¢ok kisa siirelerde miimkiindiir. Bundan dolay1, “yabanci
yatirimeilar, politik belirleyicilere karst daha fazla duyarlidirlar” diyebiliriz.

Konuya Tiirkiye odagindan bakildiginda ise, Ozellikle dogrudan
yabanci sermaye ¢ekmede Tiirkiye’nin potansiyelini harekete geciremeyerek
uluslararasi siralamalarda en geride kalan iilkeler arasinda yer almasi dikkati
cekmektedir. Dogal ozellikleri itibariyle bir ¢ok avantaja sahip olmasina
ragmen ekonomik ve politik istikrarsizligin neden oldugu belirsizlik, uzun
vadeli yatrim karar1 almayr engellemektedir. Ulkemizin yabanci
yatirimcilara sundugu avantajlar; pazar biiyiikliigii, cografi konum, kalifiye
isgiicli, yerel is yasamindaki kalite, AB’ye yakinlk, glmriik birligi,
uluslararas1 sermayeye elverislilik, esnek ve bol isgiicii, AB’ye {iyelik
beklentisi gibi ozellikleridir.

Ulkemizin dogrudan yabanci sermaye c¢ekmede zayif olarak
goriildiigii belli bash alanlar ise; politik ve makro ekonomik istikrarsizlik,
tanitim ve imaj eksikligi, yasalar, biirokrasi ve insan haklarindaki eksiklikler
olarak siralanabilir.

Tiirkiye’nin ilk planda rakipleri, cografi yakinlig1 olmakla birlikte
ekonomik performans yoniinden benzer iilkeler olan Dogu Avrupa iilkeleri,
Rusya ve Kuzey Afrika iilkeleridir. Yabanci yatirimlar agisindan bir takim
yasal diizenlemeler yapilmig olmakla birlikte, bu diizenlemelerin beklentileri
karsilamada yetersiz kaldig1 goriilmektedir.

Biirokratik engeller, 6zellestirmenin yavas islemesi, sikga yasanan
krizler Tiirkiye’ye yonelebilecek giiglii yatirim egilimini zayiflatmaktadir.
Yatirim ortami agisindan maliyetlerin rakip iilkelere gore dezavantajli olmasi
da bir bagka engelleyici faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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